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Resumen 
tema ampliamente estudiado principalmente en países desarrollados como Estados Uni-
pues el 95% no lo conoce. Finalmente, se evidencia cómo la mayoría de encuestados 
determina de manera subjetiva la tasa de descuento utilizada por la empresa, lo que 
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Abstract 













registrados en Estados Unidos, el Reino Unido y otros países desarrollados, se ha logra-
El objetivo de este artículo, basado en una investigación de campo, es dar inicio a un 
construcción en Colombia, luego de no encontrar evidencias de que se haya hecho algo 
-
recopilación de diversos estudios empíricos realizados en otros países, los resultados 
-
-
se describen los principales resultados obtenidos y se comparan con otros estudios 
para llegar a conclusiones relevantes.
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1. Revisión de la literatura 
1.2. Descripción de las técnicas en la valoración de inversiones 
La toma de decisiones sobre el presupuesto de capital se conoce como “el proceso 
de analizar las oportunidades de inversión en los activos a largo plazo de los cuales se 
-
-




Antes de mencionar los hallazgos de algunos de los estudios empíricos realizados en 
capital, es importante presentar una breve explicación de las ventajas y desventajas de 
estas.
PR como el tiem-
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debido a que en ambos casos es ignorado el valor del dinero en el tiempo adicional a la 
PR
punto en el tiempo se empieza a contar para encontrar el momento en el que realmente 




VPN mayor o 
VPN sea mayor a 
VPN es igual a cero no se adiciona valor, pero al menos se cubre la inversión y el retorno 
esperado y por tanto se puede aceptar la decisión de inversión. Finalmente, si el VPN es 
negativo se destruye valor y por lo tanto se debe rechazar la inversión. 
Una de las principales críticas del VPN,
externos que pueden dar viabilidad a una inversión.
En el caso de la TIR
a que al calcular la tasa se tiene igualmente en cuenta el valor del dinero en el tiem-
rendimiento en porcentaje. La TIR es usada igualmente para valorar inversiones, y tal 
 TIR sea mayor al rendimiento 
Si bien la TIR -
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VPN y la TIR,
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OR y el VPN OR, lo cual puede dar como resultado que los 
gerentes tengan la alternativa de aceptar un proyecto aun cuando el VPN sea menor que 
en países desarrollados como emergentes, punto de partida para comparar los resulta-
dos de la investigación. 
1.2 Evidencia en países desarrollados
han sido principalmente en países desarrollados, como Estados Unidos, el Reino Unido y 
DCF como la TIR, en que el 53% de las empresas encues-
PR -
VPN, que tan 
diecinueve artículos realizados en grandes compañías de Estados Unidos donde se hi-
cieron estudios relacionados con el tema del presupuesto de capital, tomando como 
PR y ROI
DCF, reportando un 85% de 
uso para el VPN y un 76,7% de la TIR. 
DCF, 
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VPN y TIR -
-
pel importante. Pike muestra esto al documentar cómo el PR
-
ticadas como el VPN
DCF VPN o la TIR
resaltar de estos estudios que las empresas pequeñas siguen dando un gran peso al 

















1992 1986 1980 1975 
Payback 71 75 75 66 56 55 94 92 81 73
ARR 62 50 50 55 35 53 50 56 49 51
IRR 76 83 83 84 30 85 81 75 57 44
NPV 62 79 79 97 23 80 74 68 39 32
91 96 96 100 n/a n/a 88 84 68 58
32 17 17 39 n/a n/a n/a n/a n/a 7
realizado por Bennouna et al.
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1.3. Evidencia en países emergentes 
En países emergentes la evidencia no es tan amplia, sin embargo hay varios estudios 
-
-
crecido notablemente el uso del VPN  PR y ROI, y 
adicionalmente indica cómo la TIR,
VPN sobre esta. Este 
-
zados en Estados Unidos y el Reino Unido, en los cuales se puede apreciar que en todos 
DCF, 
PR y ROI. Adicio-
nalmente, resalta que en esta comparación hay una brecha menor entre la teoría y la 
un mayor uso del VPN sobre la TIR. 
-
PR NPV TIR 
-
VPN PR  TIR
-
-
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anteriores en los que se pueda tener una visión de cómo las empresas toman decisio-
DCF -
OR con aplicación en un proyecto de construcción 
en Colombia, destacando sus virtudes en el momento de evaluar proyectos debido a 
-
Todos los estudios mencionados, tanto en países desarrollados como en emergentes, 
de capital. Los resultados de estas investigaciones permiten tener una visión de cómo 
lo que permite realizar una comparación con los resultados obtenidos en la investiga-
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-
sis y no probarla.
así obtener estadísticas para poder comparar los resultados con la revisión de la litera-
tura comentada.
2.1 Selección de la muestra 





rectivos e involucrados en el tema de evaluación de inversiones para desarrollar nuevos 
-
importante aclarar que en este caso los coordinadores y directores de proyectos no son 
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Presidente ejecutivo 1 1 100
1 1 100
Total 42 22 52,4
3. Resultados 
-
la valoración de inversiones. Finalmente, se buscó determinar la tasa mínima de retorno 
3.1 .Conocimiento e importancia de las técnicas 
DCF como el 
VPN  TIR -
TIR pero no saber cómo aplicarla. 
Al igual que en los estudios presentados en la revisión de la literatura, en los que se 
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payback y ROI payback y el 59% el ROI. 
en la literatura para realizar valoración de inversiones como el VPN y la TIR











payback 68 32 50 50
68 32 59 41
95 5 95 5
91 9 86 14
5 95 0 100
VPN y la TIR so-
ayudar a tomar mejores decisiones, como el caso de las OR.
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En consecuencia, podemos observar en el cuadro 4 que siempre, o casi siempre, las 
TIR y el VPN
siempre la TIR para decidir sobre la inversión a realizar. 
Uso de las técnicas para decidir  










37 21 16 26
35 25 15 25
5 9 50 36
5 9 36 50




Nº 39 - Vol. 18 / julio-diciembre 2014
Finalmente, se da como resultado positivo que solo el 18,2% de los encuestados usan 











payback VPN TIR 13,6
3.2. Estimación de la tasa de retorno y valoración de riesgo
DCF -
empresa, seguida del WACC
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El hecho de que la mayoría emplee una tasa ya determinada por la empresa, lo que 
puede ser subjetivo, indica que dependiendo del proyecto a evaluar la empresa, basada 
realizar estudios detallados.
WACC 
errores al momento de aplicar el WACC
mal uso del WACC, pues reconocen que hay varias versiones en la ecuación del WACC 
WACC se pueden obtener resultados optimistas que no 
WACC al incor-
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Adicionalmente, y debido a que el WACC resulta de considerar una medida ponderada 
entre la proporción del costo de la deuda y el costo de capitales propios, existe una 
gran limitación para la determinación de este en países emergentes, ya que pocas em-
presas cotizan en una bolsa de valores. La limitación se da principalmente al momento 
CAPM. En el caso de la determina-
ción por dividendos solo aplica cuando las compañías adoptan en sus políticas el pago 





solo hay tres registradas. Adicionalmente, el modelo del CAPM para determinar el costo 
del capital propio
los inversores extranjeros pueden negociar libremente en el mercado local, mientras los 
 
et al.
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cas de presupuesto de capital en un grupo de empresas del sector de la construcción 
aplicadas al realizar la valoración de inversiones y la evidencia registrada del uso de 
estas en varios países. 
La primera conclusión importante es el hallazgo, al igual que en la literatura investigada 
VPN y la TIR. 
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-
VPN y la TIR, lo que se puede 
TIR sobre el VPN,
-
WACC, la 
mayoría usa una tasa determinada por la empresa, sin ser necesariamente una tasa 
que se obtenga producto de un estudio detallado tanto del costo de la deuda como de 
recursos propios. 
-
una aproximación probabilística con herramientas como @Risk, ya que la mayoría solo 
Futuras investigaciones
La investigación que dio como resultado el presente artículo estuvo basada en empre-
-
tores, tomando como base, por ejemplo, las empresas inscritas en la BVC. 
Los resultados obtenidos son importantes debido a que marcan el inicio de un registro 
-
blación es necesario ampliar la muestra. 
caja y la relación con la determinación adecuada de la tasa de descuento usando el 
WACC
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